





































日の業種別株価指数の 1 分足データによる分析から、市場構造に変化が見られたのは 33 業種
中 3 業種と限定的であったことを指摘している。この結果は、民間経済主体の行動に影響を与
えることを試みる公的介入に関して、その効果や意義の再考を促すものと考えられる。
　三谷論文では、資本市場からの企業の資金調達に関して、マーケット・タイミングに着目し
た実証分析を行っている。株式市場で自社が過大評価されている際には増資を選択し、過小評
価されている際には負債調達を選択する、というものがマーケット・タイミングの考え方であ
る。主要な結果として、新規公開企業数に基づいて株式市場の状態を測定した結果から、マー
ケット・タイミングの存在を支持している。また、マーケット・タイミングを的確に捉えて新
規公開を行った企業の負債比率が持続的に低下する傾向を指摘している。すなわち、マーケッ
ト・タイミングが資本構成に及ぼす影響は持続性・粘着性を有すると考えられ、資本構成に関
する新たな理論として検討を進める必要があるとしている。
　最後の岡村論文は、新規公開株式の初値形成に関して、投資家行動の影響、ならびに市場に
おけるアノマリーの一種であるカレンダー効果について分析を行っている。国内外の株式市場
において、上半期には下半期に比べて収益率が高いという現象が観察されており、半年効果と
呼ばれている。このような半年効果が生じる要因には未解明な点が多く残されているが、端緒
として投資家行動について特徴的な傾向の有無を検証している。その結果として、新規公開市
場における半年効果の存在、ならびに上半期における投資家の積極的な買い意欲（投資家セン
チメント）を確認している。
　限られた政策当局者、研究者、実務家による議論の対象であった金融に関わる問題が、選挙
や国会での論戦を通じて広く国民の関心を集めるようになったという点で、2012 年は特筆す
べき年であったといえるかもしれない。本企画では、幅広くもそれぞれ重要なテーマを取り上
げている。金融に関心を抱く読者が、各テーマを掘り下げていく一助となれば幸いである。
